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Irreversible investment under interest rate variability:
new results

Bank of Finland Discussion Papers 29/2003

Luis H.R. Alvarez – Erkki Koskela
Research Department

Abstract

The current literature on irreversible investment decisions usually makes the
assumption of a constant interest rate. We study the impact of interest rate and
revenue variability on the decision to carry out an irreversible investment project.
Given the generality of the valuation problem considered, we first provide a
thorough mathematical characterization of the two-dimensional optimal stopping
problem and develop some new results. We establish that interest rate variability
has a profound decelerating or accelerating impact on investment demand
depending on whether the current interest rate is below or above the long run
steady state interest rate, and that its quantitative size may be very large. Allowing
for interest rate uncertainty is shown to decelerate rational investment demand by
raising both the required exercise premium of the irreversible investment
opportunity and the value of waiting. Finally, we demonstrate that increased
revenue volatility strengthens the negative impact of interest rate uncertainty and
vice versa.

Key words: irreversible investment, variable interest rates, free boundary
problems

JEL classification numbers: Q23, G31, C61

AMS classification numbers: 91B76, 49K15, 49J15
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Peruuttamattomat investoinnit muuttuvalla korolla:
Uusia tuloksia

Suomen Pankin keskustelualoitteita 29/2003

Luis H.R. Alvarez – Erkki Koskela
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Peruuttamattomia investointeja käsittelevässä kirjallisuudessa koron oletetaan
yleensä olevan vakio. Tässä tutkimuksessa selvitellään ajassa muuttuvan koron ja
tulojen vaikutusta päätökseen toteuttaa peruuttamaton investointiprojekti. Tarkas-
teltavan arvostusongelman teknisen yleisyyden vuoksi luonnehditaan ensin muut-
tuvasta korosta ja tuloista johtuva kaksiulotteinen optimaalinen pysäytysongelma
ja kehitetään uusia tuloksia. Tutkimuksessa käy ilmi, että muuttavalla korolla on
suuri hidastava tai kiihdyttävä vaikutus investointikysyntään sen mukaan, onko
nykyinen korko pitkän aikavälin tasapainokorkoa matalampi vai korkeampi, ja
että muuttuvan koron kvantitatiivinen vaikutus voi olla hyvin huomattava.
Korkoepävarmuuden huomioon ottaminen pienentää investointikysyntää, koska se
kasvattaa sekä vaadittua investointimahdollisuuden toteuttamispreemiota että
odottamisen arvoa. Lopuksi osoitetaan, että kasvava tuloepävarmuus voimistaa
korkoepävarmuuden negatiivista vaikutusta ja päinvastoin.

Avainsanat: peruuttamattomat investoinnit, muuttuvat korot

JEL-luokittelu: Q23, G31, C61

AMS-luokittelu: 91B76, 49K15, 49J15
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